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摘要 
我国资本市场上频繁出现的财务造假事件，给广大投资者带来了巨大损失，
摧毁着上市公司的信誉和投资者的信心，阻碍了我国资本市场的正常发展。为此
需要对上市公司财务造假的内部动因、手段、产生环境进行分析，从而找到问题
的症结所在，并有针对性的提出建议。 
本文首先从理论研究入手，通过对财务造假相关文献回顾，对财务造假动因
几种主要理论进行了研究，在此基础上根据博弈理论构建了造假-监督博弈模型，
并通过推导分析得出了影响造假概率的几个关键因素（惩罚力度、造假额外收益、
造假成本、监管成本）及其相互之间的关系；对财务造假的一些常见手段进行了
总结。 
其次，介绍了我国上市公司财务造假的一个典型案例——绿大地案，以绿大
地公司欺诈上市和信息披露违法违规事件为例，揭示其造假过程、分析其财务造
假手段。 
之后，运用前述造假-监督博弈模型的结论，对绿大地案公司控制人在绿大
地财务造假案中的行为、动机、机会与监管环境进行分析，通过分析发现：在一
个治理水平低下的公司，公司实际控制人可以用较低的成本，几乎不受牵制地通
过财务造假上市获得巨额收益，而可能受到的惩罚却相对轻微，这是其作出造假
决策的内部动因。另一方面，由于独立性缺乏及专业胜任能力不足，使得注册会
计师在对上市公司的审计过程中未能发挥有效的监督作用，甚至出现了合谋现象；
而地方政府出于对政绩的考虑，放松了对当地上市公司的监管，甚至对造假采取
放任、纵容的态度；这使得企图造假的公司有了一个比较宽松的外部环境。 
最后，有针对性地提出一些防范上市公司财务造假的建议：一方面要提高监
管水平，使财务造假面临更严苛的外部环境；另一方面要采取措施降低造假收益，
从而降低造假的需求；同时还应加强公司内部治理，减少造假机会。 
 
关键词：财务造假；上市公司；博弈  
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Abstract 
Cases involving financial frauds have been reported repeatedly in China’s capital 
market and caused heavy losses to investors. They have also tarnished the image of 
listed companies and shaken investors’ confidence, thus hurting the development of 
the country’s capital market. Thus it is necessary to find out the crux of the problem 
through analyzing the reasons behind financial frauds by some listed companies, the 
means used, and the environment in which they have taken place, and put forward 
suggestions on how to solve the problem. 
This thesis starts with a research on related theories. By taking a review over 
related files about financial frauds, this paper looks into several major theories 
concerning reasons behind such a malpractice. Based on this, the paper uses the 
theory of games to build up a model that governs the relationship between financial 
frauds and supervision, from which it arrives at the conclusion that several key 
elements determine the frequency of financial frauds. They are: severity of 
punishment, premium from fraud, costs of frauds and cost of supervision. Relations 
between these factors are also studied, before a sum-up is made about the often-used 
methods in financial frauds. 
The paper goes on to focus on a major case of financial fraud by a Chinese listed 
company – Yunnan Greenland. It looks into how the bio-technological company used 
fabricated material to get listed and how it violated rules and the law concerning 
information exposure. The company’s whole process of fraud is explored, and means 
of financial fraud analyzed.  
After that, based on conclusion made from the above-mentioned model, the 
paper makes an analysis on the acts, motivation and opportunities of actual control in 
the Yunnan Greenland case.  
It finds out that in a poorly managed company, those who are in actual control 
can go their way to receive huge gains at very low costs. The punishments they may 
get for such a malpractice are relatively slight. This is the major internal reason for 
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them to resort to financial fraud. On the other hand, due to a lack of independence and 
professionalism, some certified accountants have failed to play their role of 
supervision during the accounting process in listed companies.  Some accountants 
have even become accomplices in financial frauds.  
Some regional governments, out of economic concerns, have had very lax 
supervision over local listed companies. They have even left such companies with 
themselves and tolerated their malpractices, thus creating a favorable external 
environment for the companies to engage in financial frauds. 
Finally, the paper puts forward some suggestions on financial fraud prevention. 
On the one hand, supervision must be strengthened so that there is little room left for 
financial fraud to happen. On the other hand, measures must be taken to minimize 
fraud premium, improve company management, thus lowering the need for financial 
frauds and limiting chances for such malpractices to happen.   
 
Key words: Financial fraud; listed companies; game 
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1.引言 
1.1 研究背景及意义 
自 1602 年世界第一个股份有限公司——荷兰东印度公司成立开始，资本市
场经历了四百多年的发展，不断发展壮大的资本市场极大地推动了社会生产力的 
发展，改变了世界。 
资本市场出现后，公司的股份被证券化了，股本单位被划小，同时证券又可
以在资本市场流通，广大公众都拥有了投资的能力和渠道，可以通过购买公司的
股票，成为公司的股东。这使公司的融资渠道得以极大地拓宽，公司可以通过资
本市场积聚大量的资金，这使得单个或少数几个投资者创立的公司无力开展的业
务（比如开辟航路、兴建铁路等）成为可能。 
另一方面在资本市场上，资本市场的参与者为追求自身利益最大化倾向于将
资金投入更具发展潜力的企业，证券化的股份大大便利了资本的流动，资金得以
从较差的企业流向较好的企业，资本市场就能筛选出效率较高的企业，同时也能
激励所有的上市公司更加有效地改善经营管理，从而使资源的配置得以优化。 
要实现的资本市场上述功能，一个重要的、不可或缺的前提是：投资者要能
及时、准确地获得被投资企业的相关信息。根据这些信息投资者才能够合理决
定其是否投资、投给谁。要全面、有效地反映一个企业的经营情况高质量的会
计信息是不可缺少的。上市公司披露的会计信息质量水平，会在很大程度上决
定资本市场功能的发挥。因财务造假等原因造成的会计信息偏差将引起上市公
司与投资者信息不对称，存在偏差的会计信息会导致投资者决策失误，很可能
给投资者带来损失，从而严重打击投资者对资本市场的信心。一个资本市场如
果存在大量失真的会计信息，必将造成劣币驱逐良币现象，使资本市场失去集
聚资金、优化资源配置的作用。 
在高额利益的驱使下资本市场上的财务造假行为层出不穷。从国外来看，
1720 年著名的南海公司事件给英国公众心中留下了一百多年的阴影；2001 年美
国安然公司事件、2002 年美国世界通信公司事件严重挫伤了投资者与公众对资
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本市场的信心，美国经济的根基受到重创。 
纵观我国资本市场，由于起步晚、基础差，相关法制不健全，参与者诚信度
不高，造成诸如银广厦、蓝田股份、郑百文、绿大地等上市公司欺诈发行、恶意
造假等现象频繁发生，以至于出现了中国股市是赌场的说法。这些现象给广大投
资者带来了巨大损失，摧毁着上市公司的信誉和投资者的信心，阻碍了我国资本
市场的正常发展。 
因此，我们需要对上市公司财务造假的内部动因、手段、产生环境展开分析，
并尝试有针对性地提出解决建议。 
1.2 研究方法及主要思路 
本文首先从理论研究入手，通过对财务造假相关文献回顾，整理、归纳几种
主要的财务造假方面的理论；其次结合一个近几年来被揭露出来的典型造假上市
案例——绿大地案，以绿大地欺诈上市及上市后信息披露违规案为例，展示了整
个造假过程，对财务造假手段进行了剖析；之后进一步分析了财务造假的内部动
因及环境因素；最后针对存在的问题提出一些防范上市公司财务造假的建议。 
本文的主要思路、结构及内容为： 
第一章引言，主要包括研究目的、研究方法、主要思路及文献综述。 
第二章财务造假的相关理论简述，主要包括对财务造假动因相关理论及财务
造假手段的研究与总结，并根据相关理论构建了造假-监督博弈模型。 
第三章绿大地财务造假案例介绍，主要回顾了绿大地的发展历程，介绍了绿
大地欺诈上市和信息披露违法违规事件的演变过程，分析了绿大地造假手段。 
第四章公司控制人在绿大地财务造假案中的行为、动机、机会与监管环境分
析，通过对绿大地案例中各利益相关方在上市公司财务造假中的行为分析，运用
相关理论揭示上市公司及其控制人的造假动因及各种环境因素对造假决策及行
为的影响。 
第五章对策和建议，根据上述分析结果有针对性地提出一些防范上市公司财
务造假的建议。 
第六章结束语，对本次研究进行总结，找出研究中的不足。 
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1.3 财务造假研究文献综述 
经过多年对财务造假的研究，国内外学者对于引起财务造假的内部动因、与
外部环境进行了深入分析，取得了丰富的研究成果。 
1、财务造假动因基本理论 
国外对于关于财务舞弊研究起步较早，先后形成了四种主要财务舞弊动因理
论：财务舞弊的冰山理论、舞弊三角形理论、GONE 理论以及风险因子理论。这
几种理论将在本文的第二章做介绍。 
2、财务造假内部动因研究 
研究者普遍认为获取超过正常经营收益的额外净收益是财务造假的主要动
因。李晓丁、沈淑霞（2006）认为：上市公司的实际控制人作为理性的经济人，
为获得超额净收益，会理性地选择财务造假行为。林长泉等（2000）认为：公司
管理者与相关利益集团通过利润操纵以实现自身收益最大化。高锦萍，钟伟强
（2005）通过实证研究发现：虚假财务报告公布前后各 40 个交易日的区间，舞
弊公司的二级市场有明显的非常规收益。邵子复（2008）认为我国资本市场财务
舞弊的重要动机包括：筹资与再筹资，保住“壳资源”，操纵二级市场获利等。
从人员的舞弊动因方面，陆建桥（1999）通过实证研究发现：亏损上市公司为避
免连续三年亏损而受到监管部门的管制，在亏损及其前后年度普遍采取了相应的
盈余管理行为。 
2、财务造假内、外部环境研究 
公司治理水平决定了造假行为的内部实施便利性，注册会计师与地方政府监
督水平影响到了造假被揭露的可能性，法律的规定与执行情况影响到了造假被惩
罚的力度。李世权，周舟（2008）认为：在现行的证券监管体制下，因会计舞弊
被查处的概率较低，即使被查出，受到的惩罚也较轻，造成舞弊的额外收益高于
预期成本，上市公司实际控制人处于理性选择会计舞弊行为。黄亿红，梁国萍
（2007）认为不完善的公司治理不能保证会计信息的高质量。李景波，范武兵，
吴占杰（2006）认为：由公司管理者聘请注册会计师监督自己，使注册会计师面
临独立性问题，其监督的力度、效果无法保证。颜永廷（2009）认为会计信息有
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